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厦门大学管理学院 蔡依霖
摘要：本文以 2010- 2014年中国 A股上市公司为研究对象，分析了管理者从军经历对并购决策
及并购绩效的影响。研究表明：有从军经历的管理者会进行更多的并购行为，同时有更好的并购绩
效。但管理者从军经历对并购决策及绩效的影响在国有公司和非国有公司中存在明显的差别。具体
而言，在国有公司中，有从军经历的管理者对并购决策有更显著的影响，他们会发起更多的并购行
为，并且倾向于非横向并购；在非国有公司中，有从军经历的管理者对并购绩效有更显著的影响，其
并购绩效会好于其它公司。本文发现说明，有从军经历的管理者一方面有更高的风险承担能力，在并
购决策上更为激进；另一方面，从军经历增强了管理者的稳健性，在并购绩效上的表现会更好。作为
军事大国，我国有大量的退伍军人，本文的研究发现对于企业在任用退伍军人决策上具有积极的指
导意义。
关键词：从军经历 并购决策 并购绩效 产权属性
一、引言
传统主流财务理论以理性人为假设前提，管理者在各
种情况下都能做出最优的决策。然而，现实中的管理者往
往会做出传统财务理论无法解释的决策。伴随着心理学的
发展，越来越多的研究者将目光放到了管理者个人特质对
其决策的影响。心理学研究发现从军经历对人的性格和行
为都有深远的影响，如Wansink（2008）发现有从军经历的人
更有侵略性。在企业经营管理中，有从军经历的管理者对
其产生重大的影响。在国外，西点军校培养的优秀管理人
才远远超过哈佛等商学院（黄勇，2012）。在中国，《向解放
军学习》一书中，作者张建华提出军人和军校是对中国企
业管理贡献最大的。因此，将管理者的从军经历引入财务
研究的领域中是十分必要的。
现有研究在有从军经历的管理者对公司经营管理和
决策造成的影响上存在分歧。研究发现有从军经历的管理
者有更好的领导力使公司有更好的业绩（Griesedieck，
Wardell，2006）。Benmelech和Frydman（2015）提出有从军经
历的管理者会偏好保守的财务决策，有更少的违规行为。
Kelvin和Lillian（2016）提出有从军经历的管理者有更少的
避税行为。然而Malmendier等（2011）提出早年的从军经历
会使得管理者有更高的风险承受力，偏好高风险、高杠杆
的财务决策。不仅如此，Lin等（2011）发现美国公司中有从
军经历的管理者会进行更多的并购决策，支付更多的溢
价，有更好的协同效应。在我国，黄勇（2012）实证研究发现
在制造业中，我国有从军经历的管理者有更高的并购倾
向。赖黎等（2016）提出中国有从军经历的管理者在财务决
策上表现得更激进，并导致更差的公司业绩。
然而，管理者从军经历与并购行为的实证研究在我国
还很少，目前公开发表的研究只有黄勇（2012）一篇。而这
篇研究只限于制造业，并且只考察了从军经历与并购偏好
的关系，还未展开深入研究。基于此，本文将对管理者从军
与并购行为的关系进行如下实证研究：（1）将研究样本从
制造业拓展到各个行业进行考察；（2）管理者从军经历对
并购方向的影响；（3）管理者从军经历对并购绩效的影响；
（4）基于我国转型中的特殊经济体制，本文还将研究在不
同产权公司中，管理者从军经历对并购决策是否会产生不
同的影响。本文的研究将填补目前我国管理者从军经历与
并购行为关系研究领域的空白，有着重要的理论意义和现
实价值。
二、文献综述
人的早期经历对其成年后的行为决策有着长远的影
响（Main etal，1985;Kendler et al.，2002）。从军经历作为一个
特殊又重要的经历，是参军者人生的重要转折点。一系列
心理学研究证明，对军人人格、心理等各方面的塑造会显
著影响其退役后的行为。Berkowitz和Lepage（1967）研究发现
武器会增强人的侵犯性，有战争经历的军人退役后，其作
战经历会带来一定负面影响，如发生创伤后应激障碍、焦
虑等心理疾病的概率显著大于常人，并增加其酗酒、吸烟、
滥用药物和犯罪等风险行为（Card，1983；Yager et al.，1984；
Killgore，2008；Culp etal，2013；Andrew，2016）。不仅如此，一
些研究证明，军事技能增加了退役军人对解决高风险和高
压力问题的自信，从而增强了其高风险承担能力和自大倾
向（Elder,1986；Elder，Clipp，1989；Elder，Gimbel，Ivie，1991）。
此外，一项对美国二战士兵的研究调查显示，赢得成功的
关键在于侵略性，并且证明军人在行为上有着更高的风险
偏好（Wansink，2008）。但另一方面，由于军人在退役后有很
高的可能性产生创伤后应激障碍，从而表现出对可能性伤
害和刺激的逃避（Horowitz，1976），并且早期有创伤经历的
人会在生活中持续保持警惕状态（Van der Kolk，1995）。
Jackson（2012）指出，在人格塑造方面，从军经历会降低“五
大人格”中的随和性水平，并且这种影响是长期的，即从军
经历会导致参军者长期的多疑倾向。此外，另一研究证明
了退伍军人整体而言和普通人相比会有更少犯罪可能
（Erika,Jacinta，2015）。
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对管理者而言，其从军经历对其人格、心理、行为的影
响会体现在其公司经营决策上，并对公司经营绩效产生影
响。Griesedieck和Wardell（2006）发现有从军经历的管理者
会有更强的领导力，其所在的上市公司会有更好的业绩表
现。在财务决策上，从军经历的管理者会偏好保守的财务
决策，更少的公司违规行为，有更低的负债率，并且在大环
境低迷时，其所在的公司能够表现出更好地业绩
（Benmelech，Frydman，2015）。但另一研究证明，有从军经历
的管理者能够承担更高的风险，偏好更激进的财务决策，
选择高风险的融资决策，公司财务杠杆更高（Malmendier et
al.，2011）。此外，基于美国数据的一项研究发现，有从军经
历的管理者会更频繁的进行并购活动，并且有更高的完成
率，其所在的公司作为并购方会愿意支付更高的收购溢
价，并表现出更好的协同效应（Lin，Ma，Zou，2011）。Kelvin和
Lillian（2016）发现由于有从军经历的管理者会将其关于对
政府忠诚和政府合法性的价值观应用于经营决策上，同
时，他们认为避税行为本身是不道德的，所以其所在的公
司会有更少的避税行为。国内在此方面也有少量的实证研
究。例如，黄勇（2012）研究发现中国从军经历的管理者所
处的行业大多为制造业，其所在的上市公司性质呈现国有
公司和非国有公司各占一半的情形，表现出更高的并购倾
向，有更激进的融资决策和更高的负债率。赖黎等（2016）
研究证明中国从军经历的管理者偏好激进高风险的财务
决策，其所在上市公司的有更高的负债率，更低的现金持
有水平和更短的债务期限结构，并导致更差的业绩表现。
三、理论分析与研究假设
（一）从军经历与并购决策 管理者过度自信会导致
高估收益低估风险（Merrow et al.，1981；Malmendier，Tate，
2005，2008）。在并购决策上，管理者的过度自信将高估并购
收益及其协同效用，从而进行更多的并购行为（Roll，
1986）。Malmendier和Tate（2005，2008）研究证明过度自信使
管理者高估并购成功率，会进行更多的并购。国内学者史
永东和朱广印（2010）也发现管理者过度自信会导致实施
更多的并购决策。唐蓓（2010）实证发现我国上市管理者会
对自身过度自信进行抑制，并购决策受到自由现金流和管
理者自信程度两方面影响。但与之相反，姜付秀等（2009）
发现，管理者过度自信与并购决策无显著关系。
回到本文的研究上，首先，从军经历和军事技能使退
伍军人有更强的自信处理高风险和高压力问题，不仅有自
大 倾 向（Elder，1986；Elder，Clipp，1989；Elder，Gimbel，Ivie，
1991），而且其风险行为也随之增加。并且，从军经历中接
触武器的过程也会刺激军人的侵略性他们更倾向于通过
侵略性方式获得成功（Killgore et al.，2008；Wansink，2008）。
因此，一方面，从军经历的管理者更容易产生过度自信，进
行更多高风险的经营决策，进行更多的投资行为，并高估
并购行为所带来的收益，造成过度投资。另一方面，有从军
经历的管理者倾向更激进、高风险的财务决策，如更高的
财务杠杆（Malmendier et al.，2011）。而并购行为本身是一种
扩张和侵略性的行为，因此基于退伍军人高于常人的侵略
性和对高风险的偏好，他们会更倾向于这样的侵略性扩张
行为提升公司的利益。
但从另一角度上看，退伍军人会比常人更加多疑
（Jackson，2012）。有从军经历的管理者，习惯于持续保持警
惕状态，对其过度自信有一定的克制，从而会选择更加保
守的投资方式。所以，有从军经历的管理者会克制自大倾
向的影响，投资行为会更加稳健。基于上述分析，本文提出
两个竞争性假设：
假设1a：有从军经历的管理者会进行更多的并购行为
假设1b：有从军经历的管理者会进行更少的并购行为
（二）从军经历与并购方向 按照并购双方的行业及
并购目的，可以将并购方向分为横向并购、纵向并购和混
合并购。横向并购，指并购双方处于同行业，或者其产品处
于同一市场，其并购目的往往是降低生产成本、消除同业
竞争及提高市场占有率；纵向并购，指并购双方在生产或
者经营环节上紧密相关，一般在产业链中属于上下游关
系，其目的往往是加快生产流程，节约运输、仓储费用、交
易费用等；混合并购，指并购双方在生产和经营上是互不
关联的，其目的往往是分散经营风险和提高企业市场适应
能力。根据是否处于同行业，将并购方向分为横向并购和
非横向并购。
同行业的并购行为，因为并购双方处于同一行业，更
加了解行业的市场情况，有利于减少信息不对称，并且经
营管理方式有更大可比性，有利于并购后的整合，更容易
形成良好的协同效应，有更好的并购绩效，所以横向并购
是相对保守的经营决策。而不同行业间的并购行为，因为
并购双方处于不同行业，所以会有更大的信息不对称风
险，而不同行业的经营管理方式有较小的可比性，从而增
大了并购后的整合难度，不易形成良好的协同效应，将对
并购绩效产生不利的影响。
研究发现过度自信的管理者实施更多的多元化并购
（Brown，Sarma，2006；Doukas，Petmezas，2006），因此如果从
军经历增强了管理者对风险的偏好，那么管理者将进行更
多的非横向并购，但如果从军经历克制了管理者的自大倾
向，增强了管理者的稳健性，那么管理者将进行更多的横
向并购。基于上述分析，本文提出两个竞争性假设：
假设2a：有从军经历的管理者进行更多的非横向并购
假设2b：有从军经历的管理者进行更多的横向并购
（三）从军经历与并购绩效 如前所述，管理者过度自
信会高估并购收益及其协同效应，促使进行更多的并购行
为，但也容易给公司带来损失（Roll，1986；Malmendier and
Tate，2005，2008；史永东和朱广印，2010）。从军经历提高了
管理者的风险承受能力，同时也增强了其自大倾向，导致
蔡依霖：高管从军经历与企业并购行为
4
2018年第 9期
过度自信，会使其低估风险高估并购收益和协同效用，从而
导致更差的并购长期绩效。此外，有从军经历的管理者往往
将其带有军队色彩的个人价值观和行为准则代入其日常经
营管理，而管理者是企业文化的重要传播者，因此在管理者
有从军经历的公司，其企业文化必定是融合了军队文化，有
研究称其为“军魂企业文化”，是高度统一、强硬的（王淼，
2010）。这样的企业文化必定是高强度的，而王艳等（2014）
研究证明，收购方更高强度的企业文化会导致并购整合过
程中更严重的文化不兼容，有更差的并购长期绩效。因此
“军魂企业文化”也可能会导致更差的并购长期绩效。
但另一方面，有从军经历的管理者有更强的领导力和
更长的任期（Griesedieck，Wardell，2006），有利于并且更注
重并购的长期绩效。同时，从军经历加强了管理者的道德
感、遵纪守法的价值观、对自我行为的约束，并将其在军队
培养的忠诚等价值观代入其经营决策中（Kelvin，Lillian，
2016）。因此，高管的军人经历会增强其公司的会计稳健
性。而研究证明了更好的会计稳健性有利于获得利益相关
者的资源支持，从而有更好的并购长期绩效（李维安等，
2015）。此外，有过从军经历的高管更有可能将公司利益放
于个人利益之上，减少管理者代理问题，其经营决策更多
得从公司和股东的角度出发，从而进行的投资并购行为是
更加理性、稳健、出于深思熟虑后的决策，有利于并购的长
期绩效。基于上述分析，本文提出以下竞争性假设：
假设3a：从军经历的管理者所在的公司有更差的并购
长期绩效
假设3b：从军经历的管理者所在的公司有更好的并购
长期绩效
（四）从军经历对不同产权公司的影响 赖黎等（2016）
发现，在中国，从军经历的管理者对不同产权属性公司的
影响存在差异。在中国，公司不同的产权性质对管理者决
策有巨大影响。在我国特殊的经济体制下，国有公司在金
字塔股权层级和政府推崇的“一把手”制度的影响下，有严
重的高管集权制度，管理者拥有更多的决定权和控制权
（罗党论等，2008）。同时，国有公司在政府补贴、银行贷款
和股权融资都具有优势，导致其有更强的融资能力，从而
能够进行更多的投资行为（林毅夫等，2004）。而在非国有
公司，管理者做出并购决策后其并购绩效将直接影响到管
理者的职业生涯，因此管理者做并购决策是更加谨慎（周
子林等，2014）。因此，在国有公司的环境中，更能体现出从
军经历对管理者造成的偏好高风险、有侵略性和攻击性等
影响，导致其有更多的扩张并购行为。
但另一方面，在我国特殊经济体制下，为达到政府的
目标，国有公司的管理者会偏离市场进行决策（赖黎，
2016），同时，高管的选拔、监督等各个环节都受到政府的
管制（上海证券交易所研究中心，2006）。此外，赖黎（2016）
提出国有企业的管理者在政治晋升、固定任职期限的压力
下，更倾向于保守谨慎的经营决策，并实证证明了国有公
司对有从军经历的管理者的风险偏好有抑制作用。因此，
国有公司会抑制有从军经历的管理者对高风险、激进的倾
向。而在非国有公司，公司创始人往往是董事长，不仅有更
大的决策权还对公司文化有决定性的影响。同时，在非国
有公司，亲属在公司担任重要职位或者董事长兼任总经理
的情况大量存在，以及其股权高度集中都使得高管的决策
权更大，因此高管的个人特征对其经营决策有更大的影
响，管理者的从军经历在非国有企业中会产生更强的影
响。基于上述分析，本文提出假设：
假设4a：相比非国有企业，有从军经历的管理者在并购
决策上对国有企业的并购行为和并购绩效影响更加显著
假设4b：相比国有企业，有从军经历的管理者在并购决
策上对非国有企业的并购行为和并购绩效影响更加显著
四、研究设计
（一）样本选择与数据来源 本文以2010- 2014年中国
A股上市公司为研究对象，数据主要来源于CSMAR数据库。
本文对初始样本进行以下筛选：（1）剔除金融保险类行业；
（2）剔除缺失相关数据的公司。其中，董事长个人简历结合
CSMAR和锐思数据库的数据，通过人工查阅判断是否有从
军经历。
本文以并购事件作为研究切入点。这里的并购涵盖吸
收合并、股权收购、资产收购三类。为了保证并购数据的准
确性，我们通过人工翻阅公司公告对每起并购事件的具体
信息一一做了核查，并对并购方向进行人工判断，最终获
得5621个并购事件。为了避免极端值的影响，本文对所有
连续型变量都进行了上下1%的截尾处理。
（二）变量定义
（1）被解释变量。MERGER，用于衡量公司特定年份是
否发生并购，为二分变量，是为1，否为0。
HOR，用于衡量并购方向是否为横向并购，为二分变
量，是为1，否为0。
ΔROA，总资产收益率变化值，用于衡量并购为股东和
债权人创造价值的能力。跨越年度超过两年时，对并购后
多年的资产总额进行加权平均，再与并购前的总资产收益
率求差值，得到ΔROA1，ΔROA2，ΔROA3。
（2）解释变量。ARMY，用于衡量该公司高管是否有从
军经历，为二分变量，是为1，否为0。
（3）控制变量。AGE为高管的年龄，年长的高管倾向于
采取保守的财务决策（Marianne，Antoinette，2003）。
EDU为高管的学历。Marianne和Antoinette（2003）研究发
现，有MBA背景的高管更有可能采取激进的、高风险的投
资策略。因此，本文对董事长学历进行控制，本科以上EDU
为1，本科及本科以下EDU为0。
SEX为高管的性别。研究发现女性由生理原因和社会
文化原因共同导致了女性比男性更为保守和谨慎。行为财
5
表1 变量说明
字符
被解释变量
MERGER
HOR
ΔROA
解释变量
ARMY
控制变量
AGE
SEX
EDU
DUALITY
BOARD
INDEP
SIZE
LEV
CASH
LAGE
STATE
GROWTH
变量名
并购行为
并购方向
并购长期绩效
军队背景
管理者年龄
管理者性别
董事长学历
两职兼任
董事会规模
独立董事占比
公司规模
公司财务杠杆
现金持有率
存续时间
产权属性
成长性
变量定义
公司发生并购为 1，没发生并购为 0
横向并购为 1，非横向并购为 0
净资产收益率变化值
董事长有从军经历等于 1，否为 0
董事长的年龄
董事长性别男为 1，性别女为 0
本科以上为 1，本科及以下为 0
董事长和总经理两职合一为 1，否为 0
董事会人数 +1取自然对数
独立董事人数除以公司董事总人数 *100%
总资产取自然对数
资产负债率
公司现金及现金等价物／期末非现金资产
成立时间加 1取自然对数
实际控制人为国有性质等于 1，否为 0
主营业务收入增长率
务学也发现女性管理者相比于男性管理者会采取更为保
守的策略（张兆国等，2013）。因此，本文对董事长性别进行
控制，男性为1，女性为0。
INDEP为独立董事占比，即独立董事人数除以公司董
事总人数。参考富强、方文俊（2008）的方法，通过独立董事
比例衡量公司的治理结构。治理结构会影响公司的并购决
策，从理论上对管理者个人行为进行约束（黄勇，2012）。
DUALITY为两职合一。两职兼任的董事长对公司有更
大的控制权，对其并购决策及实施造成影响（周林子，
2014）。若董事长兼任总经理，DUALITY为1，否则DUALITY
为0。
BOARD为董事会规模。参考赖黎（2016） 的方法，
BOARD为公司董事会人数加1后再取自然对数。
SIZE为公司规模，采用总资产取自然对数进行衡量。
Malmendier和Tate（2013）研究发现，公司规模与并购有关。
LEV为公司财务杠杆，等于负债总额/总资产。公司的
财务情况直接影响到其实施并购的财务能力（黄勇，
2012）。
GROWTH为公司成长性指标，等于主营业务增长率。
成长阶段不同的公司会采取不同的并购行为（黄勇，
2012）。
CASH为现金持有率，等于现金及现金等价物/总资产。
现金持有水平会对并购决策造成影响（唐蓓，2010）。
STATE为产权属性。若公司实际控制人为国有性质，
STATE为1，否为0。周子林（2014）研究发现，产权属性对管
理者的并购决策造成影响。
LAGE为公司存续时间，方法参考赖黎（2016），将公司
成立时间加1取自然对数。
此外，为了控制年份和行业对公司并购行为可能的潜
在影响，本文还引入了年份和行业的哑变量作为控制变
量。具体变量说明如表1所示。
（三）模型构建 构建回归模型如下：
Yi,t=α+β×ARMYi,t+γ×Characteristicsi,t+δ×Xi,t
+IndustryEffect+YearEffect+εi,t
其中，Yi,t表示公司的并购行为、并购方向、总资产收益
率变化值，Characteristicsi,t表示高管的特征变量，包括年龄、
性别、学历，Xi,t表示公司特征变量，包括资产负债率、现金
持有率等等。公司的财务信息取值上一年度，除总资产收
益率取并购事件发生后的1年，2年和3年，高管信息与公司
治理相关信息取这一年度。最后，本文控制了公司的年度
效应（IndustryEffect）和行业效应（YearEffect）。
五、实证分析
（一）描述性统计 本文分年度按董事长是否有从军
经历我国上市公司并购事件进行统计性描述（见表2）。从
中可以看出，管理者有从军经历的公司在2011年、2012年、
2014年发起并购的公司数量占公司总数分别为36.67%、
36.36%、53.19%，分别高出同年管理者无从军经历的公司
3.77%、8.7%和14.97%。虽然在2010年和2013年，管理者无
从军经历的公司发起并购百分比超过管理者有从军经历
的公司，但分别只高出8.26%和5.5%。因此总体而言，描述
性统计支持了假设1a，即管理者有从军经历的公司比管理
者无从军经历的公司有更强的并购倾向的假设。
表3提供了全样本非二分变量的描述性统计。从年龄
上看，有从军经历的董事长平均年龄为55.16，无从军经历
的董事长的平均年龄为51.91，说明有从军经历的管理者可
能因为年龄更大从而偏向保守的决策。从企业财务杠杆
看，有从军经历的董事长所在公司资产负债率分别为
51.06%，无从军经历的董事长所在公司资产负债率分别平
均为46.60%，说明有从军经历的管理者偏好风险更高，更
激进的高杠杆经营方式；从企业现金持有率看，有从军经
历的董事长所在公司平均为18.07%，无从军经历的董事长
所在公司平均为20.51%，说明有从军经历的管理者所在公
司持有更少的现金，偏好高风险的财务决策；从企业成长
性看，有从军经历的董事长所在公司平均为18.15%，无从
军经历的董事长所在公司平均为22.25%，说明有从军经历
表2 全样本统计
年份
2010
2011
2012
2013
2014
变量
公司数
并购数
占比
公司数
并购数
占比
公司数
并购数
占比
公司数
并购数
占比
公司数
并购数
占比
董事长有从军经历的公司
25
6
24.00%
30
11
36.67%
44
16
36.36%
45
11
24.44%
47
25
53.19%
董事长无从军经历的公司
1466
473
32.26%
1629
536
32.90%
1981
548
27.66%
2201
659
29.94%
2300
879
38.22%
总和
1491
479
32.13%
1659
547
32.97%
2025
564
27.85%
2246
670
29.83%
2347
904
38.52%
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的管理者所在公司成长性更低。表3列出的其它变量均在
正常范围之内，说明经过对连续变量上下1%Winsorize处理
以后，数据避免了极端值的严重影响。
表4提供了在并购事件样本中，对主要变量进行的描
述性统计。从并购长期绩效看，有从军经历的董事长所在
公司并购后 1、2、3年总资产收益率变化值分别平均为
0.63%、0.50%、- 0.24%，无从军经历的董事长所在公司并购
后1、2、3年总资产收益率变化值分别平均为 - 0.84%、- 1.
21%、- 2.80%，说明有从军经历的管理者所在公司的并购长
期绩效表现地更好从公司治理结构看，有从军经历的董事
长所在公司的独立董事占比平均为35.82%，无从军经历的
董事长所在公司的独立董事占比平均为37.00%，说明并购
事件样本中，从军经历的董事长所在公司的治理结构更集
中。从公司规模看，有从军经历的董事长所在公司总资产
平均为21.52，无从军经历的董事长所在公司平均为22.09，
说明在并购样本中，董事长有从军经历的公司规模更小。
其他变量与全样本说明情况相似，不再赘述。
（二）相关性分析 表5提供了全样本的主要变量相关
性分析，被解释变量并购行为和公司规模、公司成长性、公
司存续时间、董事长年龄都具有显著的相关关系。其中，公
司规模、公司成长性、公司存续时间、董事长年龄与并购行
为的相关系数在1%水平上显著。董事长的从军经历和公司
财务杠杆在5%水平上显著正相关，表明有从军经历的管理
者会偏好更高的财务杠杆，董事长的从军经历和公司现金
持有率5%水平上显著负相关，表明有从军经历的管理者倾
向更激进的财务策略。董事长的从军经历与并购行为并没
有显著的正相关关系，说明有从军经历的董事长并不一定
有更大的并购倾向，似乎表示假设1不成立，更确切的结论
还需要通过多元回归方法做进一步分析。
表6提供了并购事件样本的主要变量相关性分析。被
解释变量并购方向与董事长两职合一情况、董事长性别的
有显著相关关系。并购方向与董事长从军经历没有显著的
负相关关系，说明有从军经历的管理者不一定会更倾向非
横向并购。这似乎表示假设2不成立，更确切的结论还需要
通过多元回归方法做进一步分析。
表6也提供了被解释变量并购后1、2、3年与其它变量
的相关性关系。独立董事占比、董事长年龄与并购后1年总
资产收益率变化值的相关系数在10%水平上显著，董事会
规模和董事长学历背景与并购后2年总资产收益率变化值
的相关系数在10%水平上显著，董事会规模、董事长学历背
景与并购后1年总资产收益率变化值的相关系数在5%水平
上显著，公司成长性从军经历与并购后3年总资产收益率
变化值的相关系数在5%水平上显著。董事长从军经历、公
司规模、公司财务杠杆、公司存续时间与并购后1、2、3年总
资产收益率变化值的相关系数在1%水平上显著，公司成长
性与并购后1、2年总资产收益率变化值的相关系数在1%水
平上显著，公司现金持有率和董事长两职合一情况与并购
后2、3年总资产收益率变化值的相关系数在1%水平上显
著，董事长年龄和董事长学历与并购后3年总资产收益率
变化值的相关系数在1%水平上显著。董事长从军经历与并
购后1、2、3年绩效在1%水平上显著正相关，说明管理者有
从军经历的公司有更好的并购绩效，为假设3b提供支持，
更确切的结论还需要通过多元回归方法做进一步分析。
表3 全样本非二分变量描述性统计
变量
AGE
INDEP
BOARD
SIZE
LEV
CASH
LAGE
GROWTH
董事长有从军经历的公司 董事长无从军经历的公司
均值
55.16
36.75
2.29
21.65
51.06
18.07
2.30
18.15
标准差
6.00
4.96
0.16
1.35
24.92
12.74
0.66
39.75
最小值
39.00
33.33
1.79
18.88
4.53
0.87
0.69
- 64.89
最大值
73.00
55.56
2.77
25.67
126.24
66.08
3.09
289.11
均值
51.91
37.14
2.28
21.80
46.60
20.51
2.23
22.25
最大值
85.00
57.14
2.77
25.67
126.24
72.68
3.09
473.98
最小值
23.00
33.33
1.79
18.88
4.53
0.87
0.69
- 64.89
标准差
6.89
5.28
0.18
1.29
23.72
15.42
0.66
62.00
表4 并购样本描述性统计
变量
ΔROA1
ΔROA2
ΔROA3
AGE
INDEP
BOARD
SIZE
LEV
CASH
LAGE
GROWTH
董事长有从军经历的公司 董事长无从军经历的公司
均值
0.63
0.50
- 0.03
55.15
35.82
2.28
21.52
48.79
19.34
2.13
13.96
标准差
7.22
6.04
7.17
5.58
3.75
0.15
1.04
22.77
11.93
0.70
36.69
最小值
- 18.89
- 19.19
- 21.11
39.00
30.00
1.79
19.37
4.79
0.99
0.69
- 48.92
均值
- 0.84
- 1.21
- 2.80
51.69
37.00
2.28
22.09
47.08
20.97
2.19
33.43
标准差
5.10
4.97
7.96
6.61
5.17
0.18
1.34
22.48
15.14
0.69
95.91
最大值
21.92
18.18
17.15
70.00
57.14
2.77
26.16
100.00
73.15
3.09
758.92
最小值
- 18.89
- 19.19
- 40.21
35.00
30.00
1.79
19.37
4.79
0.99
0.69
- 56.29
最大值
21.92
18.18
17.15
70.00
45.45
2.77
26.16
100.00
66.08
3.09
173.80
表5 全样本主要变量相关性分析
变量
MERGER
ARMY
SIZE
LEV
GROWTH
CASH
LAGE
DUALITY
INDEP
BOARD
SEX
AGE
EDU
MERGER
1
0.011
0.076***
- 0.006
0.053***
0.009
- 0.032***
- 0.003
- 0.002
0.003
- 0.008
- 0.026***
0.015
ARMY
1
- 0.016
0.026**
- 0.009
- 0.022**
0.016
- 0.017*
- 0.01
0.009
0.005
0.065***
- 0.027***
SIZE
1
0.328***
0.039***
- 0.236***
0.218***
- 0.180***
0.023**
0.296***
0.023**
0.155***
0.038***
LEV
1
0.050***
- 0.472***
0.456***
- 0.140***
- 0.012
0.128***
0.007
- 0.046***
- 0.048***
GROWTH
1
0.005
0.025**
0.004
0.01
- 0.007
0
- 0.037***
0.012
CASH
1
- 0.404***
0.135***
0.027***
- 0.087***
- 0.027***
- 0.019*
0.058***
注: * , ** , ***分别表示在 10%、5%、1%水平下显著，下同。
LAGE
1
- 0.222***
- 0.041***
0.104***
0.001
0.001
- 0.116***
表6 并购事件样本主要变量相关性分析
变量
ARMY
SIZE
LEV
GROWTH
CASH
LAGE
DUALITY
INDEP
BOARD
SEX
AGE
EDU
HOR
- 0.004
- 0.003
0.013
0.014
0.022
0.001
- 0.033**
- 0.005
0.017
0.025*
0.012
0.003
ΔROA1
0.040***
- 0.074***
0.115***
- 0.092***
- 0.013
0.049***
- 0.02
0.023*
- 0.031**
0.012
- 0.022*
- 0.028**
ΔROA2
0.046***
- 0.067***
0.191***
- 0.073***
- 0.048***
0.093***
- 0.063***
0.016
- 0.028*
0.016
0.025
- 0.025*
ΔROA3
0.050***
0.161***
0.198***
- 0.045**
- 0.193***
0.192***
- 0.082***
- 0.014
0.022
0.006
0.054***
- 0.062***
ARMY
1
- 0.060***
0.011
- 0.029**
- 0.015
- 0.012
- 0.030**
- 0.032**
0.001
0.019
0.074***
- 0.043***
SIZE
1
0.444***
0.055***
- 0.290***
0.290***
- 0.208***
- 0.006
0.308***
0.047***
0.195***
0.016
LEV
1
0.087***
- 0.521***
0.511***
- 0.188***
- 0.022
0.123***
0
0.023*
- 0.082***
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表9 从军经历对并购行为的影响
变量
ARMY
SIZE
LEV
GROWTH
CASH
LAGE
DUALITY
BOARD
INDEP
SEX
AGE
EDU
YEAR
IND
Pseudo
总样本 国有产权 非国有产权
系数
0.273*
0.198***
- 0.002
0.002***
0.001
- 0.177***
- 0.045
- 0.224
- 0.007
- 0.071
- 0.013***
- 0.019
z值
1.71
8.07
- 1.18
4.82
0.59
- 3.71
- 0.72
- 1.24
- 1.25
- 0.57
- 3.26
- 0.33
系数
0.561**
0.184***
0.002
0.001**
0.006*
0.075
- 0.026
- 0.190
- 0.004
- 0.014
- 0.009
- 0.072
z值
2.47
5.29
0.8
2.51
1.87
0.83
- 0.21
- 0.77
- 0.49
- 0.06
- 1.37
- 0.84
YES
YES
0.0297
YES
YES
0.0249
z值
0.57
7.76
- 1.92
3.57
- 0.46
- 2.63
- 1.71
- 0.26
- 0.95
- 0.2
- 3.37
0.56
系数
0.148
0.293***
- 0.004*
0.002***
- 0.001
- 0.170***
- 0.126*
- 0.069
- 0.007
- 0.028
- 0.017***
0.043
YES
YES
0.0385
注：本文使用按公司和年度聚类稳健的标准误调整，下同。
表7提供了全样本按产权属性分类进行的主要变量相
关性分析。在非国有公司中，董事长学历背景和并购行为
的相关系数在10%水平上显著，董事长年龄和并购行为的
相关系数在5%水平上显著，公司规模、公司成长性与并购
行为的相关系数在1%水平上显著。在国有公司中，董事长
从军经历和并购行为的相关系数在10%水平上显著，公司
财务杠杆和并购行为的相关系数在5%水平上显著，公司规
模、公司成长性和并购行为的相关系数都在1%水平上显
著。董事长的从军经历与并购行为在非国有公司中无显著
的相关系数，在国有产权中有显著正相关，说明在国有公
司中，从军经历的管理者会进行更多的并购行为，即有从
军经历的管理者在并购决策上对国有公司有更显著的风
险偏好影响。为假设4a提供了支持，更确切的结论还需要
通过多元回归方法做进一步分析。
表8提供了并购事件按产权属性分类的主要变量相关
性分析。在非国有公司中，并购后第1、2、3年总资产收益率
变化值与董事长从军经历有显著的相关系数，其中并购后
第2年总资产收益率变化值与董事长从军经历的相关系数
在10%水平上显著，并购后第1、3年总资产收益率变化值与
董事长从军经历的相关系数在1%水平上显著。在国有公司
中，只有并购后第2年的总资产收益率变化值与董事长从
军经历的相关系数在5%水平上显著。并购后1年，董事长的
从军经历和并购绩效在非国有公司中呈现显著正相关，在
国有公司中无显著关系；并购后2年，董事长的从军经历和
并购绩效在非国有公司和国有公司中都呈现显著正相关；
并购后3年董事长的从军经历和并购绩效在非国有公司中
呈现显著正相关，在国有公司中无显著关系，说明有从军
经历的管理者在并购决策上对非国有公司有更显著的稳
健性影响，因此对并购绩效有更显著的正向影响，这为假
设4b提供了支持，更确切结论需要通过多元回归得到。
（三）回归分析 基于并购行为是一个二分变量的被解
释变量，而解释变量为二分变量，控制变量中既有二分变
量也有数值变量，因此研究从军经历对并购行为的影响，
并且进一步研究在不同产权属性中从军经历对并购行为
的影响时，使用Logit模型进行回归分析，表9提供了回归结
果。由回归结果可知，就总样本而言，董事长的从军经历与
并购行为在10%的水平上显著异于零，与并购行为之间呈
现正相关关系，说明有从军经历的董事长会更多的进行并
购活动，验证了假设1a。
根据国有产权公司的回归结果看，董事长的从军经历
与并购行为在5%的水平上显著正相关，控制变量中只有公
司规模、公司现金持有率和公司成长性通过了显著性检
验。而在非国有产权公司的回归结果中，董事长的从军经
历与并购行为虽然呈正相关，但没有通过显著性检验，而
公司规模、公司成长性、公司存续时间、董事长年龄和并购
行为在1%水平上通过显著检验，公司财务杠杆、两职合一
和并购行为在10%水平通过显著检验，因此，在非国有企业
中，有从军经历的董事长并不一定更多的进行并购行为，
在高管特征上，年龄越小会进行更多的并购行为，在公司
特征上，只有在公司规模足够大、成长性高、存续时间短、
公司财务杠杆低时才会有更多的并购行为。这一结果验证
了部分假设4a，即有从军经历的管理者在并购决策上对国
有公司有更显著的风险偏好影响。由于其企业性质，国有
企业的投资行为有更多的支持，国有企业中的管理者在进
行并购决策时，不受到公司财务杠杆的影响，很少受到公
司成长性的影响，同时，其拥有更多的控制权和决定权，这
表7 按产权分类全样本主要变量相关性分析
变量
MERGER
ARMY
SIZE
LEV
GROWTH
CASH
LAGE
DUALITY
INDEP
BOARD
SEX
AGE
EDU
非国有 国有
MERGER
1
0
0.116***
- 0.012
0.056***
0.001
- 0.017
- 0.021
- 0.011
0.014
- 0.007
- 0.035**
0.025*
ARMY
1
0.002
0.034**
- 0.009
- 0.033**
0.053***
- 0.048***
0.012
0.031**
0.026*
0.092***
- 0.026*
SIZE
1
0.247***
0.047***
- 0.203***
0.166***
- 0.129***
- 0.051***
0.219***
0.003
0.148***
0.004
MERGER
1
0.025*
0.086***
0.035**
0.047***
- 0.006
- 0.004
- 0.011
0.004
0.017
- 0.004
- 0.009
0.001
ARMY
1
- 0.042***
0.01
- 0.009
- 0.002
- 0.053***
0.041***
- 0.032**
- 0.019
- 0.024
0.030**
- 0.027*
SIZE
1
0.276***
0.058***
- 0.146***
- 0.034**
- 0.060***
0.127***
0.243***
0.007
0.177***
0.090***
表8 按产权分类并购事件样本主要变量相关性分析
变量
ARMY
SIZE
LEV
GROWTH
CASH
LAGE
DUALITY
INDEP
BOARD
SEX
AGE
EDU
非国有 国有
HOR
0.009
- 0.037**
- 0.002
0.006
0.028
- 0.045**
- 0.009
0.001
- 0.017
0.021
- 0.001
0.013
ROA1
0.047***
- 0.077***
0.122***
- 0.112***
- 0.003
0.050***
- 0.02
0.018
- 0.028
0.023
- 0.002
- 0.024
ROA2
0.034*
- 0.087***
0.196***
- 0.073***
- 0.038*
0.078***
- 0.066***
0.001
- 0.031
0.022
0.059***
- 0.011
ROA3
0.085***
0.134***
0.126***
- 0.059**
- 0.169***
0.152***
- 0.04
- 0.024
- 0.048*
- 0.006
0.048*
- 0.070***
HOR
- 0.026
- 0.023
- 0.02
0.027
0.053***
0.02
- 0.026
- 0.01
0.027
0.023
0.021
- 0.004
ROA2
0.057**
- 0.116***
0.151***
- 0.073***
- 0.026
0.066***
- 0.009
0.043*
- 0.068***
- 0.005
- 0.050**
- 0.038*
ROA1
0.031
- 0.088***
0.107***
- 0.060***
- 0.03
0.045**
- 0.015
0.032
- 0.043**
- 0.012
- 0.067***
- 0.034
ROA3
0.003
0.052**
0.181***
- 0.026
- 0.112***
0.087***
- 0.009
0.024
- 0.018
- 0.013
0.012
- 0.044*
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都利于其放大从军经历对其增加风险行为的影响，有更多
的侵略性高风险决策。而在非国有公司，管理者的并购行
为带来的结果将会直接影响到其职业生涯，并且非国有公
司的投资能力取决于其企业情况，因此相比国有公司，管
理者在决定并购行为时，会抑制住从军经历导致自身的对
于高风险、侵略性投资扩张行为的偏好，更多地从企业情
况出发如财务状况、成长性、规模等，决定其并购行为。
因为被解释变量并购方向也是一个二分变量，所以本
文同样使用logit模型回归管理者从军经历对并购方向的影
响，并按产权分类研究对国有和非国有公司是否存在不同
的影响，表10提供了回归结果。由回归结果可知，在并购事
件样本中，从军经历与并购方向虽然正相关，但并没有通
过显著性检验，因此假设2不成立，即有从军经历的管理者
对并购方向没有显著的影响。但是从国有公司样本中，从
军经历与并购方向在5%水平上显著负相关，说明在国有公
司中，有从军经历的管理者在进行并购决策时，会更加偏
好风险更高的非横向并购。而在非国有产权中，虽然从军
经历与并购方向正相关，但没有通过显著性检验。这一结
果验证了假设4a，即在国有公司中，从军经历的管理者在
并购决策上会更表现出其风险偏好。
因为总资产收益率变化值是连续型变量，因此研究从
军经历对并购绩效影响以及进一步研究在不同产权属性
中从军经历对并购绩效的影响时，本文采用普通最小二乘
法进行回归分析，表11提供了回归结果。
由回归结果可知，在并购事件样本中，董事长的从军
经历和并购后3年的总资产收益率变化值在10%水平上有
显著的正相关。说明有从军经历的管理者会有更好的并购
绩效，验证了假设3a。
从国有公司的回归结果看，董事长的从军经历和并购
后1、2、3年的总资产收益率变化值虽然正相关，但并没有
通过显著性检验，说明在国有公司中，有从军经历的管理
者对并购绩效没有显著影响。从非国有公司的回归结果
看，管理者的从军经历和并购后3年的总资产收益在10%变
化值水平上显著正相关，说明在非国有公司中，有从军经
历的管理者会有更好地并购绩效。这一结果验证了假设
4b，即在非国有公司中，有从军经历的管理者在并购决策
上会更表现出其稳健性。
六、结论
本文基于心理学以及行为财务学已有的文献，对管理
者从军经历与并购行为、并购方向、并购绩效之间的关系
进行了理论分析，并以2010- 2014年中国上市A股公司为对
象进行实证研究。研究结果显示：首先，有从军经历的管理
者会有更多的并购行为，说明有从军经历的管理者有更好
的风险偏好，倾向于侵略扩张性的方式来发展公司；其次，
有从军经历的管理者与并购方向之间并没有显著关系，本
文认为这可能是并购方向的区分所导致的结果，横向并购
与非横向并购不能体现出管理者的风险偏好，横向并购和
纵向并购都和公司现有的产品或者业务相关，随着我国并
购市场的发展与完善，两者的风险不断趋近，而混合并购
是涉及全新领域的多元化并购，无论是新的业务还是后期
整合都带有完全高出横向并购和纵向并购的风险。因此，
将并购方向区分为是否为混合并购可能能够更好地体现
有从军经历的管理者对并购方向的偏好；再三，有从军经
历的管理者会有更好的绩效，说明有从军经历的管理者虽
然偏好更多的并购行为，但并不是一味地过度自信做出决
策，而是考虑各种情况后的稳健性投资行为，所以会有更
好的并购绩效；最后，本文进一步区分产权属性研究有从
军经历的管理者对并购决策的影响，发现在国有企业中，
有从军经历的管理者在并购决策上更体现了其风险偏好
的影响，会进行更多的并购行为，并且偏好非横向并购，而
在非国有企业中，有从军经历的管理者在并购决策上更体
现了其稳健性的影响，会有更好的并购绩效。
本文的贡献在于丰富了国内行为财务学中管理者背
景特征与并购决策的研究内容，揭示了管理者从军经历对
其并购决策的影响，并且发现在不同产权属性的公司中，
其影响存在差异性。作为军事大国，我国有大量的退伍军
表10 从军经历对并购方向的影响
变量
ARMY
SIZE
LEV
GROWTH
CASH
LAGE
DUALITY
BOARD
INDEP
SEX
AGE
EDU
YEAR
IND
Pseudo
并购事件样本 国有产权 非国有产权
系数
0.089
- 0.056
0.002
0.000
0.005
0.052
- 0.088
0.123
0.002
0.302
0.008
0.036
z值
0.34
- 1.23
0.88
0.81
1.25
0.61
- 0.79
0.37
0.21
1.52
1.07
0.35
YES
YES
0.1168
z值
- 2.07
- 1.6
- 0.17
0.82
1.25
1.54
- 0.35
0.82
0.35
1.33
1.46
0.19
系数
0.379
- 0.070
0.004
0.000
0.001
- 0.096
- 0.050
- 0.137
- 0.005
0.281
0.003
0.089
YES
YES
0.0896
z值
0.87
- 1.20
1.10
0.37
0.22
- 0.95
- 0.39
- 0.33
- 0.39
1.06
0.32
0.70
YES
YES
0.0975
系数
- 0.671**
- 0.115
- 0.001
0.001
0.011
0.248
- 0.071
0.394
0.005
0.416
0.020
0.033
表11 从军经历对并购绩效的影响
变量
ARMY
SIZE
LEV
GROWTH
CASH
LAGE
DUALITY
BOARD
INDEP
SEX
AGE
EDU
YEAR
IND
Adj.R2
并购事件样本 国有产权 非国有产权
ROA1
0.594
- 0.504***
0.051***
- 0.005***
0.027**
0.077
- 0.240
0.007
0.026
0.424
- 0.002
- 0.228
YES
YES
0.0775
ROA2
0.589
- 0.646***
0.071***
- 0.004***
0.038***
0.095
- 0.462
- 0.148
0.018
0.313
0.043**
- 0.036
YES
YES
0.1283
ROA3
2.301*
0.731***
0.013
- 0.004
- 0.037*
1.074***
0.471
- 1.485
- 0.049
0.004
- 0.003
- 0.681*
YES
YES
0.1826
ROA1
0.780
- 0.314*
0.034***
- 0.002**
0.004
0.083
- 0.050
- 0.951
0.031
- 0.553
- 0.025
- 0.139
YES
YES
0.1270
ROA2
1.333
- 0.383*
0.048***
- 0.003***
0.012
0.291
0.110
- 1.827**
0.031
- 0.597
- 0.011
0.028
YES
YES
0.2019
ROA1
0.222
- 0.637**
0.061***
- 0.007***
0.035**
0.041
- 0.323
0.239
0.020
0.767
0.005
- 0.189
YES
YES
0.0932
ROA3
0.095
0.151
0.045***
- 0.001
- 0.005
0.836
0.323
- 1.356
0.040
- 0.956
- 0.019
- 0.710
YES
YES
0.1466
ROA2
- 1.526
- 0.812***
0.081***
- 0.004**
0.043***
- 0.292
- 0.633
0.011
- 0.009
0.430
0.057**
0.221
YES
YES
0.1837
ROA3
4.427*
0.819*
- 0.003
- 0.005
- 0.034
0.890
1.420
- 3.995*
- 0.136
- 0.077
0.000
- 0.828
YES
YES
0.2514
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人，本文的研究发现对于企业任用退伍军人时，具有积极
的指导意义。
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Managers'Military Service，M&A Decisions and Performance
Cai Yilin
（School of Management，Xiamen University）
Abstract:Service in military is a very important event that has deep impact on people’s behavior. Results showed that managers’
military service was associated with more M&A and better M&A performance. Moreover, managers’military service had different
influence on M&A decision and M&A performance between different property attributes. In state- owned companies, managers’military
service had more significant effect on more M&A and less horizontal M&A. In non- state companies, manager’s military service had
more significant effect on better M&A performance. This paper found that service in military improved managers’ability of bearing
higher risk, which leading to more radical M&A decision. Meanwhile, it also enhanced managers’steadiness, which leading to better
M&A performance. As military power, China has a lot of veterans. Thus, this study has positive significance in guiding companies’
policies of employing veterans.
Keywords:Military service M&A decision M&A performance Property attribut
Management Background Character istics，Accounting Conservatism and Financing Constraints Based on
Supply- Side Reform of Ownership Structure
Chen Haichao Wang Fei
（Business School，Hohai University）
Abstract：Based on supply side reform of ownership structure and the previous studies of the influence factors of financing
constraints and by taking the data of Chinese listed firms between 2010 and 2014 as the research sample, this paper researches the
relation among management background characteristics, accounting conservatism and financing constraints. The result shows: there is a
significant negative correlation between accounting conservatism and financing constraints; the proportion of male executives has a
significant negative effect on the relationship between accounting conservatism and financing constraint; the average age of executives
has a significant positive effect on the relationship between accounting conservatism and financing constraint.
Keywords：Financingconstraints Accounting conservatism Management background characteristics Supply- side reform
Ultimate Controlling Shareholders，the Pyramidal Shareholding Structure and Information Disclosure Quality
Zeng Huifen Xu Ping
（College of Sunshine, School of Economics and Management, Fuzhou University）
Abstract:This paper chooses the listed companies of Shenzhen Stock Exchange to study the factors influencing the quality of
information disclosure at the two levels of the ultimate control of the ultimate controlling shareholder and the control level and control
complexity of the pyramid ownership structure. The results show that there is a significant positive correlation between the cash flow
right and the quality of information disclosure. The control right is negatively correlated with the quality of information disclosure,
indicating that the ultimate control will strengthen the second type of agency conflict, and the two rights deviation and the quality of
information disclosure And the deviation from the ultimate control right and the cash flow right has a "tunneling effect" on the
information disclosure. Control level and control complexity are significantly negatively correlated with the quality of information
disclosure, which means that the complexity of the company's structure will reduce the quality of information disclosure.
Keywords:Ultimate controlling shareholder Pyramid ownership structure Information disclosure quality
The Impact of Equity Incentive on Accrual and Real Earnings Management of Listed Companies in GEM
Xie Shouxiang Chen Xiaojie
（School of Management, China University of Mining and Technology）
Abstract:This paper selects the listed companies which has announced equity incentive plans at the first time in the gem from
2013 to 2015 years as a sample, then uses Stata and SPSS software for empirical test to explore the different ways of earnings
management manipulation behavior in the stock market incentive.The results show that: in the first year of the first announcement of
the equity incentive plan, the listed companies of gem have obvious negative accruals earnings management;There is no significant
relationship between the intensity of the implementation of equity incentive and accruals earnings management,but the intensity of
equity incentiveplays positive correlation with real earnings management;Different equity incentive model will affect the level of
accruals earnings management, and the level of accrual earnings management in the company with mixed incentive model will be
higher than that in the company with a single incentive model;With the size of the company and the growth of executive compensation,
executives will tend to adopt accrual earnings management, and reduce the real earnings management behavior;The appointment of
independent directors can supervise and control the accruals and real earnings management behaviors to a certain extent.
Keywords:Equity incentive Accrual earnings management Real earnings management GEM
A Review of Aanalysts' Role in Capital Market
Wang Songhe Du Shan
（School of Economics and Management，Shihezi University）
Abstract:With the continuous development of capital market, the role of securities analysts in the capital market is becoming
more and more important. In recent years, with the deepening of the research on the role of securities analysts in the academic circles,
we have gradually formed the role of information analysts in the capital market, the role of information interpretation, the role of
information media and the role of external supervision, but no matter what kind of role, There are always different voices behind the
emergence of this article in the combing of domestic and foreign literature on the basis of the role of future securities analyst for the
direction of research put forward some suggestions.
Keywords:Securities analyst Information media External supervision
